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Name of study: Macroeconomic impacts of the dollar’s exchange rate in developed economies 
Summary: The aim of the dissertation is to try, with the assistance of an econometric apparatus, to assess 
macroeconomic impacts of the dollar’s exchange rate in developed economies. That means to find out how 
macroeconomic variables will respond when the so-called foreign-exchange rate shock occurs (in the form of 
foreign-exchange rate depreciation). The tool used to achieve this goal is the vector autoregression method 
(VAR), which makes it possible to analyze relevant impulse reactions. An empirical analysis has been conducted 
for three periods of time in order to assess a potential impact of the 2008–2011 financial crisis on the results of 
the analysis. The author concludes that the macroeconomic impact of foreign-exchange rate shocks on developed 
economies is significant and that financial, or as the case may be, the real-economy and debt crisis has a 
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Zjistit, jak reagují makroekonomické veličiny na změnu měnového kurzu, patří k jedněm z důležitých úkolů 
makroekonomie, resp. makroekonomické analýzy empirických dat. Cílem disertační práce je pokusit se za 
pomocí ekonometrického aparátu odhadnout makroekonomické dopady kurzu amerického dolaru (USD) ve 
vyspělých zemích. Jde tedy o zjištění míry a směru reakce makroekonomických veličin na kurzový šok (ve 
smyslu změny bilaterálního měnového kurzu). Prostředkem k dosažení tohoto cíle je ekonometrická metoda 
odhadu tzv. funkce „impuls – reakce“ (IR), která je získána pomocí metody vektorové autoregrese (VAR) 
panelových dat.  
Jako bazická měna pro měnový kurz, tj. jedné z nejdůležitějších makroekonomických veličin, které je třeba 
sledovat1, byl zvolen americký dolar (USD). Americký dolar je i přes mírný pokles ekonomické i politické síly 
Spojených států amerických stále nezpochybnitelnou světovou měnou číslo jedna a hodnota jeho měnového 
kurzu ovlivňuje prakticky všechny ekonomiky světa a tedy i jejich makroekonomické veličiny.  
Text disertační práce je členěn následovně. V teoretické části je nejprve popsán výběr makroekonomických 
veličin, jejichž reakce jsou v praktické části analyzovány. Obsahuje dále popis teoretických přístupů 
k determinaci měnového kurzu, vztahům mezi makroekonomickými veličinami v rámci procesů vyrovnávání 
platební bilance v případě různých režimů měnového kurzu. Protože bazickou měnou veličiny měnového kurzu 
je americký dolar, který je považován za hlavní světovou měnu, věnuje se tato část práce také teorii 
o problematice vzniku světové měny. Následně je věnován prostor stručnému přehledu dosavadních výsledků 
výzkumu v oblasti, kterou se zabývá tato disertační práce. 
Další část práce je věnována metodologii aplikovaného ekonometrického modelu. Je popsán princip panelové 
analýzy dat, testování panelových dat na existenci stacionarity a kointegrace. Následně je popsána podstata 
modelů vektorové autoregrese, které se užívají pro odhad reakce proměnných na šok. Prostor je v této části 
věnován i podmínkám validity modelu a testům, které se pro tento účel používají. Poslední část metodologie je 
věnována analýze funkce „impuls- reakce“. 
V praktické části práce jsou nejprve popsána data a jejich vlastnosti (zda jsou stacionární, či nikoliv) a jejich 
případné úpravy. Taktéž jsou uvedeny země, na jejichž vzorku jsou reakce veličin na kurzový šok odhadovány. 
Je provedeno rozdělení celkové délky časových řad proměnných na jednotlivá období, což by mělo umožnit 
zachytit případný distorzní dopad finanční, resp. hospodářské a dluhové krize, která probíhá od roku 2008, na 
výsledky analýzy reakcí. 
Následně je definován model VAR(p) pro jednotlivá období a jsou uvedeny jeho souhrnné výsledky a stejně tak 
výsledky testů validity modelů.  Pro období finanční krize je taktéž specifikován alternativní model, kde místo 
proměnné bilaterálního měnového kurzu je užit efektivní nominální kurz. 
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 Zhodnocením současného postavení amerického dolaru jako světové rezervní měny se aktuálně zabývali 
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Poslední částí doktorské disertační práce je samotná analýza funkcí reakcí makroekonomických veličin na 
kurzový šok. Reakce jsou zobrazeny a popsány pro modely jednotlivých období, resp. pro alternativní model, a 
to jednak jako reakce tzv. individuální, tj. za jednotlivé časové úseky reakčního období, a následně jako reakce 
kumulované. Zhodnocení získaných výsledků je shrnuto v závěru disertační práce. 
1. Teoretická část 
1.1 Teorie vzniku dominantní světové měny 
I přes mírný pokles důležitosti amerického dolaru (USD) v rámci světové ekonomiky je tato měna stále 
jednoznačně nejvíce rozšířenou a užívanou měnou, viz BIS (2010) . Proto byl nominální bilaterální měnový kurz 
domácí měny vůči USD zvolen jako proměnná, u níž dochází ke kurzovému šoku, jenž se následně s větší či 
menší mírou propaguje do dalších, nejen vyspělých ekonomik. Americký dolar je tedy měna světově dominantní, 
a proto je vhodné se v teoretické části zmínit o příčinách, procesu vzniku a funkcí světové měny. Jako teoretický 
koncept je pro účely této práce použit přístup Krugmana (1999). 
1.2 Vztah měnového kurzu a vybraných makroekonomických veličin 
V této části teoretické sekce práce je zdůvodněn výběr příslušných makroekonomických veličin. Následně byl 
popsán teoretický vztah měnového kurzu a makroekonomických veličin. Teoreticky i prakticky jsou tyto 
veličiny velmi často a těsně spjaty a jako takovými se jimi tudíž nelze zabývat odděleně. V teorii jsou níže 
uvedené veličiny často zkoumány v souvislosti s problematikou vyrovnanosti (či vyrovnávání) platební bilance, 
resp. její částí, a taktéž v souvislosti s moderními teoriemi determinace měnového kurzu.  
1.2.1 Výběr makroekonomických veličin 
Jedním ze stěžejních úkolů je výběr skupiny makroekonomických proměnných, které lze označit jako základní či 
nejvýznamnější. Odborná literatura jednoznačnou definici toho, co lze chápat pod pojmem „základní 
makroekonomické veličiny“, nenabízí. Při volbě proměnných se tedy nelze vyhnout určitému stupni 
arbitrárnosti.  
Např. pravidelná Zpráva o finanční stabilitě, kterou zveřejňuje Česká národní banka (ČNB), se zabývá v sekci 
o reálné ekonomice těmito veličinami:2 meziroční růst HDP, základní úrokové sazby, nezaměstnanost, deficit 
státních (resp. veřejných) financí, inflace, běžný a finanční účet platební bilance. Reinhart – Rogoff (2009, 
str. 34) se ve své studii soustředí na zkoumání časových řad těchto proměnných: ceny, měnové kurzy, reálný 
HDP, export, vládní finance, vládní (resp. veřejný) dluh. Spěváček (1996) ve své publikaci zaměřené na 
makroekonomickou analýzu a prognózu zkoumá tyto proměnné: HDP, zahraniční obchod, inflace, stav státních 
rozpočtů, resp. dluhu, měnové kurzy. 
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Na základě těchto a dalších studií a publikací a konzultací se školitelem byly jako počáteční zvoleny tyto 
makroekonomické veličiny jako proměnné užité v ekonometrickém modelu, tj.: cenová hladina měřená pomocí 
implicitního cenového deflátoru, bilaterální nominální měnový kurz vůči americkému dolaru (USD), který slouží 
jako bazická měna, reálný HDP, výkonová bilance a finanční účet platební bilance, deficit státního rozpočtu, 
státní dluh, základní úroková sazba, peněžní zásoba. USD jako bazická měna byl vybrán z toho důvodu, že je 
zdaleka nejobchodovanější zahraniční měnou na měnových finančních trzích. Často slouží jako tzv. „vehicle“ 
neboli prostředník pro transakce mezi subjekty různých zemí.3 
Z tohoto počátečního vzorku proměnných, které byly zamýšleny pro užití při ekonometrickém modelování, 
musely být vypuštěny proměnné týkající se deficitu státního rozpočtu a státního dluhu. Časové řady těchto 
proměnných byly totiž dostupné pouze v ročních frekvencích, kdežto ostatní data ve čtvrtletních. Roční data by 
sice bylo možné uměle upravit na čtvrtletní, nicméně tato úprava přináší nejméně dva problémy. Za prvé, je 
možno namítnout, že takovouto úpravou dochází již k příliš závažnému zásahu do dat, a tedy nežádoucí formě 
„data-miningu“. Za druhé, takto uměle upravené proměnné působily při předběžných odhadech modelu rušivě 
ve smyslu významného snižování jeho validity. Za třetí, převod v opačném směru, tedy ze čtvrtletních dat na 
roční, by byl rovněž možný, nicméně by došlo k významné ztrátě počtu pozorování, což má negativní dopady na 
výsledky ekonometrické analýzy. Proto se jako nejlepší řešení jevilo tyto dvě proměnné z analýzy vypustit. 
Podrobné charakteristiky těchto veličin lze nalézt v části textu věnované popisu dat užitých při modelování a 
také v příloze disertační práce. 
1.2.2 Vyrovnávací mechanismy platební bilance 
Tato kapitola se zabývá problematikou vyrovnávacích mechanismů platební bilance, a to konkrétně mechanismy 
spjatými s existencí fixního kurzu (cenový, důchodový a monetární) a mechanismy, které jsou spjaty 
s flexibilními devizovými kurzy (kurzový). Jelikož v rámci teoretických konceptů vyrovnávání platební bilance 
se pracuje i s problematikou vzájemné provázanosti mezi měnovým kurzem, platební bilancí a ostatními výše 
zmíněnými veličinami, je tato problematika zpracována v rámci jedné kapitoly. Jako teoretický podklad této 
kapitoly sloužily zejména publikace Fraita (1996), Durčákové a Mandela (2007) a Mishkina a Eakinse (2009). 
1.3 Metodologie ekonometrického modelu 
K dosažení cíle práce byla použita metoda „impuls – reakce“ (dále IR). K odhadnutí reakce 
makroekonomických proměnných na kurzový šok pomocí této metody bylo nutné nejprve sestavit tzv. vektorově 
autoregresní model („vector – autoregression“, dále VAR) panelových dat. Struktura této části práce je 
následující. Nejprve je teoreticky popsán princip panelových dat; pozornost je rovněž věnována problematice 
stacionarity, kointegrace a možnostem testování těchto jevů v souboru dat. Následující část se věnuje principům 
VAR modelů a nakonec je pojednáno o metodě IR. Zdrojem teoretických informací pro analýzu panelových dat 
byla především publikace Baltagi (2005), resp. Davidson a MacKinnon (2004). Problematika stacionarity, 
kointegrace a metod testování jejího výskytu ve zkoumaných časových řadách byla čerpána z publikací 
Davidson a MacKinnon (2004), Baltagi (2005), Arlt a Arltová (2003). Metodologie modelů VAR, jejich 
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konstrukce, odhadování a testování validity byla získána z publikací Hamiltona (1994), Arlta a Arltové (2007), 
Davidsona a MacKinnona (2004) a Gujarati a Portera (2009). Principy konstrukce a odhadu funkce impuls-
reakce byly čerpány především z publikace Hamiltona (1994). 
1.4 Přehled dosavadních výsledků výzkumu 
Studie věnující se předmětnému tématu jsou zaměřeny zpravidla na reakci jedné veličiny (zejména cen importu, 
nebo celkové cenové hladiny) na kurzový šok, což je odlišné od předmětné analýzy této doktorské disertační 
práce. Souhrnný přehled podává tabulka 1. 
Tabulka č. 1 Přehled studií a jejich metod a závěrů 
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Ceny všech tří 
ekonomik 
konvergují 
k cenové stabilitě. 
Zdroj: vlastní úprava. 
Poznámka: HDPr – reálný HDP; IP – průmyslová produkce; CPI – index cen spotřebitelů; FX – bilaterální 
nominální měnový kurz; FXR – reálný měnový kurz; Poil – cena ropy; i - nominální úroková sazba; HDPgap – 
mezera produktu; NEER – nominální efektivní měnový kurz; PEX – index cen exportu; PIM – index cen importu; 
ToT – směnné relace zahraničního obchodu; PPI – index cen výrobců; CPI – index cen spotřebitelů; w – 
jednotkové náklady práce; CPIEUR – index spotřebitelských cen v eurozóně; Emp – zaměstnanost; GTR – 
obchodovatelné statky; GNTR – neobchodovatelné statky, HICP – harmonizovaný CPI; ε – elasticita pracovní 
síly; SM – peněžní zásoba; DM – poptávka po penězích;PBONDS – tržní cena dluhopisů; iBOND – úroková míra 
dluhopisů; PGOODS – tržní cena produkovaných statků; RFX – cizoměnové rezervy centrální banky; P – cenová 
hladina; PB – platební bilance; VAR – vektorová autoregrese; VEC – vektorové modely korekce chyby; MSR – 
model simultánních rovnic; OLS – metoda nejmenších čtverců; GARCH – generalizovaná autoregresivní 
heteroskedasticita. 
2. Praktická část 
2.1 Data 
Tato část disertační práce je věnována konkrétnímu použitému ekonometrickému modelu a datům, jejich 
testování a interpretaci výsledků. Je rozdělena do tří hlavních částí. V první části jsou komplexně popsána data, 
užitá jako poklad pro odhad modelu, jejich testování a případné úpravy. V druhé části je specifikován model 
VAR(p), je proveden jeho odhad a testování jeho validity.4 V poslední části je proveden odhad funkce impuls – 
reakce (IR) a grafické výstupy této funkce jsou následně zhodnoceny. 
Veškerá data užitá v analýze byla získána z International Financial Statistics (IFS) Mezinárodního měnového 
fondu (IMF) ve verzi z prosince 2011. Časové řady jsou čtvrtletní, v celkovém rozsahu 1. čtvrtletí 1999 až 
2. čtvrtletí 2011. Data byla rozdělena dle času na tři skupiny (dále označována jako období), přičemž bude 
možné následně porovnat výsledky analýzy IR funkce pro daná období a učinit mimo jiné závěr, zda finanční 
krize měla vliv na reakce makroekonomických proměnných na kurz USD. 
První časový úsek má délku celé dostupné časové řady, jak je uvedeno výše. Druhý časový úsek byl zvolen 
v rozsahu 1. čtvrtletí 1999 až 4. čtvrtletí 2007. Toto období lze označit jako „předkrizové“. Třetí časový úsek má 
rozsah 1. čtvrtletí 2008 až 2. čtvrtletí 2011. Právě počátkem roku 2008 dochází k výraznému zlomu ve vývoji 
ekonomik, většina indikátorů prudce klesá, vyspělé ekonomiky se dostávají do fáze hospodářské krize – toto je 
třeba zohlednit. Standardní literatura věnující se finančním krizím se většinou shoduje v tom, že samotná 
finanční krize, která se následně transformovala na krizi hospodářskou, trvala zhruba dva roky, tj. období let 
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tímto srdečně děkuji. 
9 
 
2008 a 2009.5 Tato práce však volí období delší, až do poloviny roku 2011.6 Důvodem je skutečnost, že přestože 
ona „počáteční“ finanční krize již skončila, zejména v zemích Evropské unie stále trvá, resp. přešla do podoby 
krize dluhové, která zásadně ovlivňuje reálné ekonomické prostředí a jeho výstup ve formě HDP. 
Data jsou panelového charakteru, tzn. že zvolené časové řady makroekonomických proměnných v daném 
rozsahu byly zkompilovány pro skupinu zemí. V rámci této práce se analýza zaměřila na vyspělé ekonomiky 
sdružené v rámci Organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj (OECD). Protože pro některé členské země, 
které jsou zároveň členy eurozóny, nebyly časové řady některých proměnných dostupné, byly tyto země jako 
samostatné jednotky nahrazeny jednou agregovanou veličinou, a to samotnou eurozónou.  
Prvky panelu tedy jsou: eurozóna, Austrálie, Kanada, Česká republika, Dánsko, Maďarsko, Chile, Island, Izrael, 
Japonsko, Jižní Korea, Mexiko, Nový Zéland, Norsko, Polsko, Švédsko, Švýcarsko, Turecko a Velká Británie. 
Protože jednou z proměnných modelu je bilaterální nominální měnový kurz národních měn vůči USD, nemohly 
být do panelu zařazeny Spojené státy americké. Celkem obsahuje panel 19 jednotek, přičemž každá obsahuje 
proměnné o délce 50 čtvrtletních pozorováních. Rozsah celého panelu je tedy 19 × 50 = 950 pozorování. 
Všechna data byla sezonně očištěna. 
Proměnných zastupující makroekonomické ukazatele je sedm a jejich volba byla zdůvodněna v teoretické části 
práce. Zvoleny byly tedy ukazatele: reálný hrubý domácí produkt (GDPSALOG), výkonová bilance platební 
bilance (BALGISSA) zahrnující obchodní bilanci, bilanci služeb a bilanci výnosů, implicitní cenový deflátor 
(DEFLSALOG), finanční účet platební bilance (FINACSA), úroková míra (IRATE), peněžní zásoba v rozsahu 
agregátu M2 (M2LOG) a bilaterální nominální měnový kurz (FXLOG). 
Souhrnný přehled o vlastnostech dat uvádí tabulka 2. Časové řady proměnných BALGISSA a FINACSA byly 
převedeny na poměrové ukazatele a vyjadřují tedy podíl daného ukazatele na HDP v procentech. Protože 
procentní ukazatele se zpravidla nelogaritmují (diferenciace logaritmů aproximuje míru změny v procentech a 
diferenciace logaritmů procentních ukazatelů pak nutně přináší interpretační potíže)7, nebyly tyto proměnné a 
proměnná IRATE logaritmovány. 






GDPSALOG Hrubý domácí produkt Index (2005 = 100) Ano 
BALGISSA Saldo  výkonové bilance % z HDP Ne 





% z HDP Ne 
                                                          
5
 Např. studie autorů Frank a Hesse (2009). 
6
 Resp. do doby, do které byla v IFS dostupná aktuální data pro všechny země panelu. 
7
 Viz Arlt (2003, str. 15). 
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IRATE Úroková míra % Ne 






(USD je bazickou 
měnou) 
Ano 
Zdroj: IFS, vlastní výpočty. 
 
Data proměnných GDPSALOG, DEFLSALOG, M2LOG a FXLOG byla logaritmována ze tří důvodů: za prvé, 
protože proměnné jsou měřeny v různých jednotkách (indexy, mld. USD), dochází logaritmováním k převodu na 
stejný základ. Za druhé, jestliže jsou data, resp. jejich část nestacionární (jak dokládají výsledky testů uvedené 
níže), pak diferenciace logaritmovaných časových řad vede ke změně log-normálního rozložení dat na normální 
a zpravidla k dosažení stacionarity. Za třetí, logaritmizace pomáhá omezit případný výskyt heteroskedasticity 
reziduí modelu. 
Proměnné byly testovány na stacionaritu za pomocí metod Levin, Lin, Chu (2002), Im, Pesaran, Shin (2003), a 
metodou testu tzv. Fisherova typu, který využívá pro testování časových řad jednotlivých jednotek panelu 
standardní testy typu Augmented Dickey-Fuller nebo Phillips-Perron. Z výsledků výše uvedených testů lze 
vyvodit několik závěrů, přestože jednotlivé testovací metody se v případě některých proměnných i poměrně 
výrazně rozcházejí. Za prvé, některé proměnné, resp. jejich časové řady jsou stacionární, a to ve všech třech 
sledovaných obdobích. Proto nemá smysl v daném souboru proměnných sestavovat kointegrační model, resp. 
provádět testování, neboť v „kointegračním modelu musí být proměnné nestacionární všechny“ (Davidson – 
MacKinnon, 2004, str. 216). 
Za druhé, jelikož kointegrací se dále nezabýváme, bude použit klasický model VAR(p), který vyžaduje všechny 
proměnné stacionární. Proto ve všech třech obdobích budou proměnné použité v modelu diferencovány a tak 
zajištěna jejich stacionarita. Protože kointegrace nemusí být zohledněna, není důvodu se obávat, že diferenciací 
budou odstraněny případné dlouhodobé vztahy mezi proměnnými. 
2.2 Specifikace modelu VAR 
Klíčovým faktorem při specifikování modelu VAR(p) je právě stanovení hodnoty počtu zpoždění p. Data tedy 
byla podrobena testům, které měly pomoci určit správný počet zpoždění. Souhrnný přehled výsledků testovacích 
procedur pro všechna období uvádí tabulka 3. 
















1. období 8 8 8 4 8 
2. období 8 8 8 4 5 
3. období 8 8 8 1 2 
Zdroj: vlastní výpočty. 
Obecný tvar modelu VAR(p) má tvar: 
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?? = ? + ∑ ?????????? + ??, (2.1) 
resp. pro případ panelové analýzy: 
??,? = ?? + ∑ ??,????????? + ??,?. (2.2) 
??,? představuje vektor (n × 1) proměnných užitých v modelu, tzn. BALGISSA, DEFLSALOG, FINACSA, 
FXLOG, GDPSALOG, IRATE a M2LOG – tedy n = 7. ?? je n × n matice koeficientů proměnných při zpoždění 
j. ??,? udává rezidua, tj. náhodnou složku modelu. ?? je konstanta. Index z udává počet jednotek (zemí) v panelu 
a tedy platí: z = 19.  
Počet zpoždění je stanoven indexem p, který pro příslušná zkoumaná období nabývá specifických hodnot, tedy: 
? = ?8														pro	1. období8														pro	2. období8														pro	3. období. (2.3) 
Modely pro jednotlivá období byly odhadnuty metodou OLS a následně testována jejich validita, ve smyslu 
jejich stacionarity, výskytu autokorelace, heteroskedasticity a normality reziduí. Lze shrnout, že striktním 
požadavkům na validitu nevyhověl žádný z modelů pro jednotlivá období. Nicméně, jak je rozebráno 
v disertační práci, nemusí toto nutně znamenat, že by modely nemohly být použity pro konstrukci funkce 
impuls-reakce. 
Jedním z dalších možných důvodů poměrně nízké úspěšnosti testů validity předchozího modelu může být volba 
proměnné bilaterálního nominálního měnového kurzu vůči USD. Jeví se zřejmým, že nejenom nominální kurz 
bilaterální vůči jedné měně bude mít dopad na makroekonomické veličiny. Alternativou užití bilaterálního kurzu 
může být jeho nahrazení kurzem efektivním. Tento alternativní model vykázal v podstatě stejný výsledek 
z hlediska validity ve všech třech obdobích. Kritériím pro splnění validity modelu se nejvíce blížil odhad VARu 
pro 3. období.  
Konstrukce modelu zůstává stejná, pouze namísto proměnné FXLOG je použit logaritmovaný nominální 
efektivní kurz (NEERLOG). Protože je použit nominální efektivní kurz, mohou být do panelu zahrnuty i data pro 
Spojené státy americké. Panel má tedy v tomto případě počet jednotek z = 20. Počet pozorování za celý panel je 
roven 20 × 50 = 1000. Pro 3. období byl stanoven počet zpoždění p = 8. Data byla testována na stacionaritu výše 
uvedenými metodami. Kointegrace vzhledem k výsledkům těchto testů nebyla uvažována. Z hlediska validity 
vykázal tento model podstatné zlepšení, nicméně stále nevyhověl striktním požadavkům na validitu modelu. 
2.3 Odhad funkce „impuls – reakce“ 
Tato část práce popisuje za pomoci odhadu IR funkce makroekonomické dopady kurzu dolaru (USD), resp. 
nominálního měnového kurzu v případě alternativního modelu, na vybrané proměnné ve vyspělých zemích. 
Křivky reakcí jsou vždy konstruovány na základě modelu VAR(p) odhadnutého na základě dat v daném 
časovém rozsahu (období). Pro každou proměnnou byly zhotoveny celkem čtyři grafické výstupy IR funkce. 
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Pro grafy prvního až třetího období platí, že kurzový šok (impuls) představuje depreciaci bilaterálního 
nominálního kurzu domácí měny vůči USD (proměnná FXLOG). V případě alternativního modelu, který je 
konstruován pro třetí období, naopak platí, že kurzový šok znamená apreciaci nominálního efektivního 
měnového kurzu domácí měny vůči koši měn zahraničních (proměnná NEERLOG). Vzhledem k charakteristice 
časových řad proměnných jsou reakce proměnných vyjádřeny v procentních bodech. Reakční křivky jsou 
odhadnuty pro horizont dvanácti čtvrtletí, tzn. tří let. 
První období má rozsah 1. čtvrtletí 1999 až 2. čtvrtletí 2011; druhé – 1. čtvrtletí 1999 až 4. čtvrtletí 2007; třetí – 
1. čtvrtletí 2008 až 2. čtvrtletí 2011. Čtvrtým grafem je reakční křivka generovaná alternativním modelem 
odhadnutým na základě dat z třetího období. 
Pro každou proměnnou jsou nejprve zobrazeny a okomentovány tzv. individuální reakce, které se v čase 
nenačítají. Následně jsou popsány reakce kumulované. Individuální reakce lze považovat za krátkodobé. 
Kumulované pak za dlouhodobé.8 
Při hodnocení výsledků analýzy je třeba mít na paměti následující skutečnost. Modely VAR(p) a následná IR 
analýza nestanovují ex ante předpokládané vztahy mezi proměnnými. Výsledky, které užitím modelů vznikají, 
odpovídají čistě empirickým vztahům mezi veličinami, které model dokáže zachytit a za pomocí grafického 
vyjádření IR funkce zobrazit. Tento typ modelů tedy takříkajíc „nechává mluvit data sama za sebe“, a jestliže 
výsledky analýzy neodpovídají určitým teoretickým předpokladům, neznamená to nic víc, než že se skutečné 
vztahy mezi veličinami empiricky vyjádřených časovými řadami vyvíjely jinak, než teorie předpokládá. 
2.3.1 Souhrn výsledků IR analýzy 
Kurzový šok (impuls), a to ať již ve formě depreciačního šoku bilaterálního nominálního kurzu (proměnná 
FXLOG), nebo apreciačního šoku efektivního nominálního kurzu (proměnná NEERLOG v případě 
alternativního modelu), má dle výsledků IR analýzy dopady na vývoj makroekonomických veličin, resp. na 
jejich reakce. Reakce, jejich síla a průběh se samozřejmě liší jak u jednotlivých proměnných, tak i v rámci 
jednotlivých modelů, resp. období dat, na jejichž základě byly modely odhadnuty. 
Asi nejdůležitějším závěrem analýzy je skutečnost, že finanční, resp. následná hospodářská a dluhová krize, 
která započala v roce 2008, významně ovlivňuje tvar a průběh reakčních křivek u většiny proměnných. 
V některých případech se reakce liší pouze silou, v jiných i znaménkem reakce.  
Lze vyvodit, že při analýze pomocí modelů VAR(p), resp. VEC(p) v případě kointegrace, je nutno existenci krize 
zohlednit a časové řady jednotlivých proměnných rozdělit na příslušná období před a po krizi, aby nedošlo ke 
zkreslení výsledků a následně k jejich chybné interpretaci. 
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Cílem této disertační práce je pokusit se za pomoci ekonometrického modelu VAR a následně funkce „impuls-
reakce“ odhadnout dopad změny bilaterálního měnového kurzu vůči americkému dolaru na vybrané 
makroekonomické veličiny vyspělých ekonomik.  
Analýza byla provedena na vzorku 20 vyspělých ekonomik. Kritériem pro zařazení země do skupiny vyspělých 
zemí bylo členství v Organizaci pro ekonomickou spolupráci a rozvoj (OECD). Ty země, které jsou členy 
eurozóny, byly vyřazeny a nahrazeny eurozónou jako takovou. Analýza byla tedy provedena na panelu zemí, 
přičemž celková délka časových řad panelu byla v rozsahu 1. čtvrtletí 1999 – 2. čtvrtletí 2011. Protože v tomto 
období se vyskytla finanční a následná hospodářská a dluhová krize, a byly tedy obavy o negativní, resp. 
zkreslující dopad na výsledky analýzy, byly zkonstruovány tři modely pro různé délky časových řad, které 
umožnily porovnat reakce proměnných na kurzový šok v jednotlivých obdobích a taktéž odhalit případné 
distorzní efekty krizového období na výsledky analýzy. 
Byly uvažovány následující makroekonomické proměnné: nominální měnový kurz bilaterální, reálný hrubý 
domácí produkt, cenová hladina, úroková míra, peněžní zásoba, saldo výkonové bilance a finančního účtu 
platební bilance. Všechna data byla získána z databáze International Financial Statistics Mezinárodního 
měnového fondu. Data byla sezonně očištěna, testována na přítomnost jednotkového kořene a následně upravena 
logaritmováním a diferencováním. Vzhledem k vlastnostem dat nebyla uvažována přítomnost kointegrace.  
Souhrnné výsledky jednotlivých modelů VAR(p) byly shledány v pořádku. Modely nicméně ani v jednom 
případě nevyhověly striktním požadavkům na validitu – vždy byla v různém stupni síly přítomna autokorelace, 
heteroskedasticita a rezidua byla považována za normálně rozložená pouze asymptoticky. Nicméně jak je 
uvedeno v teoretické části disertační práce věnované testování validity modelů, přítomnost těchto jevů znamená 
„pouze“ to, že odhady koeficientů modelů nejsou vydatné – to znamená, že nemají nejmenší možný rozptyl. 
Protože modely VAR(p) nebyly použity k predikci dat mimo rozsah vzorku (tzv. „out-of-sample prediction“), 
ale pouze pro konstrukci funkce „impuls- reakce“, bylo rozhodnuto, že modely lze s vědomím jejich nedostatků 
použít. Nicméně byl učiněn pokus o zlepšení validity modelů jejich modifikací, kdy byla proměnná bilaterálního 
měnového kurzu nahrazena kurzem nominálním efektivním. Tato modifikace se z pohledu validity modelu 
pouze částečně osvědčila v případě modelu pro krizové období, a proto jsou v práci uvedeny pouze výsledky 
tohoto modelu.  
Výsledky analýzy „impuls- reakce“ kromě samotného zobrazení reakcí makroekonomických veličin na kurzový 
šok vedly ke dvěma hlavním závěrům. Za prvé, při provádění tohoto typu analýzy je třeba zohlednit existenci 
finanční, resp. následné hospodářské a dluhové krize, která v naprosté většině případů způsobila rozdílné vývoje 
reakčních křivek makroekonomických proměnných. Za druhé, v rámci skupiny zemí v panelu má kurz domácích 
měn vůči USD významnou úlohu a má velkou váhu v ukazateli nominálního efektivního měnového kurzu. 
Jestliže totiž tomu tak je, měly by se reakční křivky v alternativním modelu vyvíjet obráceným směrem. Kurzový 
šok v případě efektivního kurzu totiž znamená apreciaci, kdežto u bilaterálního kurzu depreciaci. U většiny 
reakčních křivek k tomuto jevu alespoň během části reakčního období docházelo. 
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Budoucí výzkum by mohl být zaměřen na rozšíření vzorku zemí, resp. zohlednění možných individuálních 
efektů jednotlivých zemí v rámci modelů VAR(p). 
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